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究的核心。Demsetz (1968) 首次从交易成本角度研究了买卖价差产生的原因。[7]Garman (1976) 考察
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二、研究方法
本文采用 Madhavan 等(1997)提出的微观结构模型 （MRR 模型）。[15]该模型考虑了指令流中包含的
信息不对称成本、流动性补偿成本以及因价格离散性引起的随机取整误差对交易价格的影响。MRR





市商发现指令流方向发生变化，即 Xt-E Xt Xt- 1! "≠0 时，说明当期指令流中包含了额外的信息，做
市商会基于信息不对称的考虑，对债券的预期价值进行修正。设 Ut 为 t 时刻对该债券的预期价值，
et 为 t 时刻市场上的信息出现使得做市商对债券的预期价值进行修正。则：
Ut=Ut- 1 +θ Xt -E Xt Xt- 1! "# $+et （1）
t 时刻做市商对债券预期价值的形成是在前一期预期价值的基础上，根据当期指令流变化和市场新








将式 （1） 带入式 （2），可得：
Pt=Ut- 1 +θ Xt -E Xt Xt- 1! "# $+φXt+εt+et （3）
令 ρ 表示方向性指令流自相关系数，则：
E Xt Xt- 1! "=ρXt- 1 （4）
又由式 （2） 可得：
Ut- 1 =Pt- 1-φXt-1 - εt- 1 （5）
将式 （4）、式 （5） 带入式 （3） 得：
Pt=Pt- 1 +θ(Xt - ρXt- 1 )+φ(Xt - Xt- 1 )+ηt=Pt- 1 +(θ+φ)Xt - (ρθ+φ)Xt- 1 +ηt （6）
其中，ηt =εt -εt-1 +et 表示定价误差。
可见，当期的债券价格是三个因素的总和：Pt- 1 代表上一期债券价格；θ(Xt -ρXt- 1 )代表由于指令
流不同于预期的变化，做市商获得的信息不对称成本；φ(Xt - Xt- 1 )代表由于指令流方向的变化，做市
商获得的流动性补偿成本。为了研究央票发行对买卖价差成分的影响，本文采用 Green （2004） 的方
法，[13]对式 （6） 加入虚拟变量：
Pt - Pt- 1 =(φn +θn )In,t xt+(φb +θb )Ib,t xt+(φa +θa )Ia,t xt - (φn +ρn θn )In,t- 1 xt- 1 -




Contemporary Finance ＆ Economics
其中，In,t、Ia,t、Ib,t为虚拟变量。当天没有央票发行时，In,t=1；否则 In,t=0。同样地，在周四央票发行公告
前的 9∶00- 10∶15a.m.，Ia,t =1；发行公告后的 10∶45- 12∶00a.m.，Ib,t =1；其他时段，Ia,t =0，Ib,t=0。
φn、θn、ρn 分别表示无央票发行的交易日的流动性补偿成本、信息不对称成本和指令流自相关系数。
φb、θb、ρb 和 φa、θa、ρa 分别对应于周四 9∶00- 10∶15a.m.和10∶45- 12∶00a.m.的系数。这里采
用 GMM方法进行估计。GMM估计的矩条件如式 （8） 所示，其中前三个矩条件得到了指令流自相关
系数 ρ，后几个矩条件得到了流动性补偿成本 φ 和信息不对称成本 θ。
E
vt In,t- 1 xt- 1
vt Ib,t- 1 xt- 1





(ut -α)In,t- 1 xt- 1
(ut -α)Ib,t- 1 xt- 1




















































































vt=xt - ρn In,t- 1 xt- 1 - ρa Ia,t- 1 xt- 1 - ρb Ib,t- 1 xt- 1
ut=Pt - Pt- 1 - (φn +θn )In,t xt - (φb +θb )Ib,t xt - (φa +θa )Ia,t xt+(φn +ρnθn )In,t- 1 xt- 1 +(φb +ρbθb )Ib,t- 1 xt- 1 +(φa +ρa θa )Ia,t- 1 xt- 1
三、数据及描述性统计量
本文的研究样本选取 2007 年 3 月至2007 年 12月，以及 2008 年 10 月至 2008 年 12 月两个时间
段，①分别对应于正常经济周期的升息期和受金融危机影响的降息期。在样本期内，央行固定在每
周四发行 3 月、3 年期央票，每周二发行 1 年期央票；而 3 年期和 1 年期央票在 2008 年下半年暂停
发行。为了保证在升息期和降息期央票发行对市场的影响能够进行对比，选择周四的 3 月央票发行
进行研究。3 月央票发行信息公布时间大约为每周四 10∶30a.m.。数据来自 Wind 数据库提供的双边
报价和高频成交数据。在数据处理和央票品种选择上作如下考虑：其一，删除 2007 年 10 月 23 日
至 2007 年 10 月 26 日数据。2007 年 10 月 25 日，中石油回归 A 股募集资金约 500 亿元，占用市场
资金流动性创历来之最，加上 10 月 25 日银行系统准备金率上调，对银行间市场资金面影响的强烈
程度前所未有，因此 10 月 26 日央票市场 3 月即期利率创下 4.3%的历史高点。其二，因升息期长度




综合以上考虑，升息期选取“07 央票 18”，降息期选取“08 央票 106”作为研究对象。表 1
报告了所使用数据的样本数目、成交份数 / 笔 （万份）、成交份数 / 小时 （万份） 的描述性统计量。
样本区分为周四和非周四，同时周四取 3 月央票发行信息公告之前的 9∶00- 10∶15a.m.和之后的
10∶45- 12∶00a.m.。
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降息期：2008 年 10 月至 2008 年 12 月 （08 央票 106）
非周四
周四
9∶00- 10∶15a.m. 10∶45- 12∶00a.m.








表 2 报告了运用 GMM方法对式 （8） 进行估计的结果。
表 2 央票发行对央票市场交易成本影响
φn φb φa φn=φb
0.1982*** 0.2898** 0.1216** 2.610
θn θb θa θn=θb
0.0145 0.0265 0.0252 0.001
ρn ρb ρa ρn =ρb
0.573*** 0.188* 0.290** 2.982*










降息期：2008 年 10 月至 2008 年 12 月(08 央票 106)
流动性补偿成本
φn φb φa φn=φb φn=φa
0.5193*** 0.5309** 0.5304** 1.3004 1.3011
信息不对称成本
θn θb θa θn=θb θn =θa
0.0142 0.0148 0.4261 0.001 3.982**
指令流自相关系数
ρn ρb ρa ρn =ρb ρn =ρa
0.7345*** 0.733* 0.7072*** 1.003 3.853*
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Liquidity Compensation, Information Asymmetry and Market Expectation:
An Analysis of the Impact of Central Bank Bill issuing on Trading Cost
ZHENG Zhen-long, MO Tian-yu
(Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract：This paper studies the impact of central bank bill issuing on bill trading cost during
the normal economic fluctuation period and the financial crisis period. The results provide evidence
that in the trading cost of the central bank bill the liquidity cost is significantly higher than the
information asymmetry cost. During the normal economic fluctuation period, the issuing of the central
bank bill can meet the market expectation, causing no clear changes in the liquidity cost or
information asymmetry cost; while during the financial crisis period, the issuing of the central bank
bill is out of the market expectation, resulting in significant increase in the information asymmetry
cost and significant decrease in the autocorrelation coefficient of order flow. The information
asymmetry cost in the central bank bill market is mainly due to the different interpretation of the
public news by the institutional investors.
Key words： trading cost; information asymmetry cost; liquidity compensation cost; market
expectation
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